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INDIKATOREN FUR DIE KONJUNKTURELLEN WIRKUNGEN DER GELDPOLITIK -
EVIDENZ AUS SECHS GROSSEN INDUSTRIELANDERN

I. Einleitung

Seit geraumer Zeit gibt es echebliche Unsicherheiten bei der Beuricilung der Geldpolitik in
wichtigen Industrielindern. Dies hiingt vor allem damit zusammen, daf} sich die Geldmenge,
die von den Zentralbanken als Indikator betrachtet wicd, in mehreren Lindern nicht enrspre-
chend den Erfafirungen aus der Vergangenheit entwickelte. 1n der Folge ist wiederholt vorge-
schlagen worden, die Zinsdifferenz als [ndikator fiir den konjunkturellen Impuls der Geldpo-
litik zv verwenden [z.B. Bernanke {1990, Esirella und Hardouwvelis (1991), Harvey (199]),
Kriimer und Langfelde {1993)], Hervorgehoben wird vor allem die Eignung der Zinsdifferenz
als Progonoseinsirument,

Das vorliegende Arbeitspapier gliedert sich in zwei Hauptubschnitte, Zuniichst wird vnter-
suchi, wie gut die Zinsdifferenz dic konjunkiurellen Schwankungen in verschiedenen groBen
Indusirieliindern erkliren kann {Kapitel 11}. Dabei bedienen wir uns in Anlehnung an die Lite-
ratur eines einfachen Schitzansatzes. Wir finden, daB die Erklirungskraft von Land zu Land
sehr wnterschiedlich ist und dariiber hinaus im Zeitablauf schwankt, Die Prognosequalicit
einer Schiitzung it Hilfe der Zinsdifferenz ist im allgemeinen unbefriedigend.

Nach diesem Ergebnis schiitzen wir fiir jedes Land ein Modell, das die konjunkiurelfe Ent-
wicklung besser erkliren kann (Kapitel [I). Verwendet werden vier geldpolitische Indikato-
ren - neben der Zinsdifferenz der nominale kurzfristige Zinssaiz und die reale Geldmen ge in
zwei verschiedenen Abgrenzungen. Aullerdem wird die Information, die im  Brutteinland-
sprodukt der Vergangenheir steckt, durch eine autoregressive Komponente beriicksichtigt. Mit
den von uns geschiitzten Modellen verbessert sich die siatistische Anpussung, verglichen mit
den zuvor geschiiizien einfachen Ansiiizen unter Verwendung der Zinsdifferenz, deotlich.
Auch die Qualitiit der Prognose ist spiirbar besser,

Die empirische Untersuchung erstreckt sich auf die Vereinigten Staaten, Japan, Deutschland,
Frankretch, lalien und das Vereinigie Konigreich. Sie erfolgt anhand von Quartalsdaten fir
den Zeitraum 1976.1 bis 19931,



li. Die Zinsdifferenz als konjunkturetler Frithindikator

1. Die fkonomische Bedeutung der Zinsdifferenz

Im Verlauf der siebziger und achtziger Jahre sind die Notenbanken der grofien Industrielinder
liberwiegend dazu iibergegangen, die Emwicklung der Geldmenge zu einer wichtigen Orien-
tierungsgrofe fiir die Geldpolitik zu machen. Sechs der sieben fiihrenden Indusirielinder (G-
7y benuizen Geldmengenageregate - in unterschiedlichen Abgrenzungen - als Zwischenziel
und verdffentlichen einen Zielbereich fiir den Geldmengenzuwachs, den sie fiir angemessen
halten und dessen Realisierung angestreby wird.! -

Bereits in den achiziger Jahren wurde die Zuverlissigkeit der .'Ge!dmengcn als Indikator fiir
die Wirkong der Geldpolitik in Zweifel gezogen. Dabei wurde zundichst vor allein argumen-
tier, dab die Geldnachfruge infolge von lanovationen auf den Finanzmirkien nicht stabil sei
|z.B. Simpson, 1984]. Nachdem die monetire Entwicklung am Anfang der neunziger Jabre in
wichtigen Lindern emeut den frither gemachien Erfahrungen zuwiderlief?, hat sich diese Dis-
kussion verstdrki, Dabei wurde mit Blick auf die Funktion als Indikator fiir die konjunkturel-
le Wirkung der Geldpolitik insbesondere die Differenz zwischen einem langfristigen und
einem kurzfristigen Zinssaiz - die Zinsdifferenz - als eine Alternative genunnt, So zeigen
Krimer und Langfeldt (1993}, daB die Zinsdifferenz die konjunkiurelle Emwicklung seit
1980 in Deuischiand gut beschreibt: Einer Echdhung der Differenz zwischen lang- und kurz-
fristigen Zinsen folgt in der Regel - mir einer Verzogerung von etwa ginem Jahr - eine ver-
starkte Zunahine des Brunoinlandsprodukis, verringert sich die Zinsdifferenz, schwiicht sich
die Konjunkiur entsprechend ab.

Dic als Zwischenziel der Geldpolilik yerwendelen monetiren Aggregale wurden mehelach
geiindert. Zor Zeit wird in Frankreich und in Balien die Geldmenge M2, in Deuischland M3 und
im Vereinigten Konigreich M4 als Zwischenziclgedfic betrachict. In Japan wird lediglich cine
Prognose Tar gic Emwicklung des meistbeachieten Geldmengenaggregats (M2 einschlicilich
Depositenzentifikae) ¢in Quantal im voraus gegeben. In den Vereimigien Slaalen sund big vor
kurzem die Geldmenge M2 oflizicll im Vordergrund der Betrachiong, Zuletze bat aber dic
Zentralbank aul dic oflensichtich vermindene Aussagetihigkeil des Indikators rcagicrt und
beschlossen, cine Viclzahl von Indikatoren zsr Beuncilung der Wirkungen ibrer Podlitik
heranzuzichen (Greenspins, 1993

So o die Geldinenge M2 in den Vereinigien Suaaten ot giner drastischen: Senkung der
Notenbankzinsen - der Diskonismy liegl seit Juli 1992 auf dem im historischen Vergleich fuberst
nicdrigen Mivean von 3 % - bislang nicht zugenommen. Auch in dapan haben sich kriiltige
Zinssenkungen nicht in cinem stéirkeren Geldmengesiwachstum niedergeschlagen. Andererseits
expandicn in Dewschland die monetire Zielgrifie trolx hober Notenbankzinsen anhaliend stark.



Begriindet wird dieser Zusammenhang damit, dal} "in der Zinsstruktur Informationen iiber die
Veriinderung “’ifhtiger Einflubfukioren gebiindelt verfiigbar® sind (Krimer/Langfeldt, 1993,
5. 41): Sie spiegelt v.a. den uktucllen Kurs der Geldpalitik wider; die kurzfristigen Zinsen
sind direkt von der Zentralbank steverbar. Hingegen kinnen die langfristigen Zinsen nur sehr
indirck - vor allem iiber eine Anderung der Erwartung der Wirtschaftssubjekee beziiglich der
zukiinnigen Infationsrate - beeinflubt werden. Wird die Zinsdifferenz - 2.8, durck gine Lr-
hithung der kurzfristigen Zinsen - geringer oder sogar negativ, wirkl dies tendenziell dimp-
lend auf die Ausgabemncigung der Wirrschaftssubjekte. Zum einen verteuert sich die Finan-
zierung durch kurzfrisiige Kredite, vor allem aber wird es wegen der relativ verbesserien
Rentabilitit kurzfristiger Finanzanlagen attraktiver, Investilionen oder Konsumausgaben auf-
zuschieben. [n einer offenen Yoikswirtschaft hingt die Zinsstrukiur auch von den Kapitalzu-
und abflissen ab, in denen sich z.B. Erwartungen iber die Wechselkurseniwicklung nieder-
schlagen. Damit repriisentiert die Zinssiruktur auch auBenwirtschaftliche Einflisse auf die
Konjunkur,

Gerade weil das Zusammenspiel von Sachkapualrendite und damic verbundener Kupitalnach-
frage, Kapitlangebot, Inflationserwartungen und Zentralbankverhalten, das in der Zinsdiffe-
renz seinen Ausdruck findet, so kemplex ist, scheint uns ¢ine empirische Priifung der Indika-
torqualitit der Zinsdifferenz nowendig. Insbesondere interessiert uns, ob sich auch fiir andere
grofic Industeiclinder dhnliche Resultate ergeben wie fiir Deutschland oder die Vereinigien
Staaten,

2. Der Zusammenhang zwischen Zinsstrukiur und Bruttoinlandsprodukt

Analog zum Vorgehen von Kriliner/Langfeldt (1993) und Harvey (1991} schiitzen wir zu-
niichst einen einfachen Ansaiz, in dem die Zuwachsrate des jeweiligen Brurtoinlandsprodukts?
(y) abhiingt von der Differenz von langfristigem (rl) und kurzfristigem (rk) Zinssaiz:4

(1] ye=PBg+ Bt DIFq + 1y

3 Japan: Bruttosozialprodukt.

Als reprisemanve Zinssiize verwenden wir Geldmarkwzinssitze und Renditen fiir langirisiige
Stamsanleihen, dic in den Main Economic Indicalers der OECD Rir dic jeweiligen Linder
verdflentticht sind ("Shont Term Inierest Rates” und "Long Torm Intercst Rates™. Aus Griinden
der Datenverfiigbarkeit werden fir Japan Geldmarkisdtze auws den Intemational Financial
Statistics des IMF (Line 60 b) verwendet.



Da geldpolitische Impulse in der Regel mit einer Verzégerung auf die Entwicklung der realen
Variablen einwirken, verwenden wir die um n Perioden verzbgerte Zinsdifferenz. Analog zu
Krimer/Langfeldi ermitteln wir die angemessene Laglinge durch den maximalen Korrelati-
onskoeffizienten zwischen der Wachswmsraie des [nlandsprodukies und der jeweiligen
Zinsdifferenz bei den verschiedenen Verziigerungen. Die Korrelationskoeffizienien fir die
einzelnen Lags finden sich in Tabelle 1. Das Vorzeichen von By ist beim maximalen Korrela-
tionskoeffizienten entsprechend der Erwartung positiv. Die optimale Lagliinge betriigt im all-
gemeinen 3 bis 5 Quartale. Eine Ausnahine bildet Japan. Hier liegr die hilchste Korrelation
vor, wenn die erkliirende Variable lediglich um ein Quartal verzigert wird.

Tabelle 1 — Korrelationskoeflizienten Zwischen der Wachstumsrate des
Bruttoinlandsproduktes und der verzigerten Zinsdifferenz in sechs
Industriclandern, 1976.1 his 1993.1.

Verdpgerung | Vercinigie Japun Deutschland | Frankreich Italien Yereinigles

Staaicn Kénigreich
0 0,166 0,236 0,357 0,029 -0,166 0,219
t G308 0,322 04350 1,043 D193 0,349
2 0,458 0,295 0,561 0,215 0,014 0419
3 0,568 0.309 (3,540 0,380 0170 0483
4 0,619 0,261 0,566 D480 0,279 (14%2
5 0,57% 0,321 0,502 0,504 0291 (.465
] 0472 0,316 0,323 0,376 0.216 1414
7 0,398 0,207 0,147 0,203 0041 | 0346
8 0315 0,044 0,096 2,058 -0.179 0,262

Tabelle 2 enthiih die Schiilzergebnisse der nach dem Ansatz (1) durchgefithrien Regressionen.
Die niedrigen RZ und die niedrigen Wene der Durbin-Watson-Teststatistik (DW) - sie liegen
deutlich unter eins - deuten, wie bei einem so einfachen Ansatz zu erwarten, auf Fehlspezifi-
kation hin. Unier diesen Bedingungen ist bei der [nterpretation der Resultate Vorsicht gebo-
ten.

Die Koeffizienten der Zinsstruktur zeigen durchweg das erwartete Vorzeichen und scheinen
statistisch gegen Null gesichert. Ein Anstieg der Zinsdifferenz um einen Prozentpunke fishrt
nach den vorliependen Ergebnissen zu einem Anstieg der Zuwachsrate des Brutteinlandspro-



Tabelle 2— Schitzung der Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes mit Hilfe der Zinsdilferenz fir sechs wichtige
Industriekinder, 1976.1 bis 1993.1.
Schitzgleichung |1} yg = By + B3 DIFe + ug, | = Verzogerung,

Land Konstante | Koeffizient Lag r2 S.E. DW Chowl Wald? F-Test?
Vereinigie 2,141 0818 4 0,38 1.95 0,40 9.11* 0,92 9,35
Staaren (8,7 (64)

Japan 3910 0,329 1 010 1.23 0,56 1,50 1,32 2,37
(22,6) (2.8)
Deutschland 1,757 .65t 3 0.34 1.58 0,94 6,51* 1.02 2.08+*
(7.5 (5.8} :
Frankreich 1.489 0.658 5 0,25 1.18 0,36 13,14+ 2051 0.04%
{6,1) (4,1)
Italien 3,057 0,440 5 0,08 2.07 0,26 ‘ 8.40* 17,99* 1,94%
(11,2 (2.5}
Vercinigies 1,947 0458 3 0,23 2.19 035 4,55+ 23,00* 4,25%
Koénigreich 7.3 4.5)

1 Chow-Test auf Steuktusbriiche 1979.4 und 19862, * = Hypothese der Strukwrbeiche kann bei lmumswahescheinlichkeit von 5 % nicht zurGckgewiesen werden. -
Wald-Test aul Gleichheit der Parameter By und B in der Gleichung (2] ¥, = oy + ¢y 1L+t ik + v, * = Nullhypothese der Paramewergicichheil wird zunickgewie-
sen bei Irnumswahrscheinlichkeit von § %. - SF-Test, Test auf ¢y = 0in der Gleichung {2]. * = Nullliypothese kann bet Iertumswahrscheinlichkeil von § % nicht
zuriickgewicsen werden. - R2 = Bestimmiheitsmat, $.E. = Sundardfehler der Regression. DW = Durbin-Wason Teststatistik. 1-Werte in Klanimern.




dukies um reichlich 0,3 (Japan) bis reichlich (28 (USA) Prozentpunkie. Auch die Konstanee
ist in allen Fiilen signifikant von Null verschieden. Sie ist als Wachstumsrate bei einer
Zinsdifferenz von Null zu intespreticren. Allerdings ist das Bestimmtheitsmal R2 der
Schiizglzichung von Land zu Land sehr umerschiedlich. Es ist am hochsten fiir die Ver-
elnigren Staaen (R = 0,38) und Westdewschland (R2 = 0,42). Am geringsten st der Beiray
der Zinsditferenz zur Erkliirung der Sozialprodukisenowicklung in Tialien (RZ = 0,08).

In Schaubild 1 sind zum Vergleich die satsiichliche und die mit Hilfe der verzigerten Zinsdif-
ferenz geschiiizie Entwicklung des Brutioinlandsproduktes fiir die einzelnen Liinder abgebil-
dee.

Um zu priifen, ob die Zusammenfassung der Infonmation von Kuszftistigen und lungfristigen
Zinsen in der Zinsdifferenz zuliissig ist , ist zudem die Regression

12  yp=og+ ok +02 g+

geschiitzt worden. Aus diesem Modell ergibt sich der Ansatz (1), wenn gilt -0y = oy, Diese
Hypothese ist mit Hilfe cines Wald-Testes auf Parametergleichhen gepriift worden. Sie muef
fiir das Vereinigte Konigreich, Frankreich und lwalien zuriickgewiesen werden. Fiir das Ver-
einigte Kdnigreich und ltalien kann zudem die Hypothese, daB ¢ty = 0 gilt - in dem Fall wiire
der Beitrag der Lingfristigen Zinsen zur Erklirung des Bruuginlandsproduk:s nicht statistisch
gesichert; man kinnte auf dic Einbeziehung der Yangfristigen Zinsen in das Modell verzichien
-, nicht zuriickgewiesen werden. Fiir beide Linder scheint also ein Modell, das lediglich die
kurzfristigen Zinsen beriicksichtigy, eine sinnvolle Ahernative zur Bewrachwung der Zinsdifle-
renz zu sein.

Dariiber hinaus haben wir das Maodell | 1] auf Suukiurkonstanz gelester. Als Zeiipunkee fisr
migliche Siukiurbriiche sind dabei 1979.4 (zweile Olpreiskrise) und 1986.2 (Riickgang des
Rohalpreises) vorgegeben worden. Die Mullhypobese der Stukturkonstanz muBl angesichts
der hohen Werte der Chow-Tesistatistik durchgehend verworfen werden. Eine erneute Schiit-
zung des Ansatzes unter Beriicksichigung der Sirukturbriiche (Tabelle 3} zeigt, daB die Be-
zichung zwischen Zinssirukier und der Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in den mei-
sten Liindern starken Veriinderungen unterliegt. Die Konstante weist im allgemeinen signifi-
kanie Stnikiurbriiche auf. Die Wachstumsrate bei einer Zingdifferenz von Null hat sich also
aus hier exogenen Griinden geiindert. Auch die geschilizten Koetfizienten der Zinsdifferenz
verindern sich in vielen Fiillen dewilich. In Ttalien wechselt der Koeffizient sogar das Vorzei-



Tabele 3 —Schiitzung der Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes mit Hille der
Zinsstruktur unter Bericksichtipung von Strukturbrachen 19794 wnd
1986.2 libr sechs Industrielinder, 1976.1 his 1993.1.

Land Pericde Konstanic KocMxzent R2Z 5.E. DwW
Vercinigte 1976.1 - 1979.4 3.630 0,711 0,22 1.42 1.00
Staaten (7.9) 2.0

19801 - 1986.2 2,760 050 .05 1,89 .80
(7.1} (6.5)
1O86.3 - 19931 0,641 0,984 0,36 [JEF ] 0,31
.0 {3.7)
Japan 1976.1 - 19794 4.14% 0,387 0,14 76 1,61
6.41) {t,3)
1950.1 - 1986.2 3,694 .076 0,02 093 1.07
(18.8) 0.6}
1986.3 - 19931 3931 0,633 o1 1.57 0,3¢
{133} 1.8
Deutschand 1976.1 - 19794 1,479 4,763 0,30 1.9 25
(1,5 (2.5)
198401 - 1986.2 0,842 0,765 0,52 1,26 1,83
(3.0 {5,0)
1986.3 - 1993.] 3.006 0,004 001 1,60 087
8.1 (4}
Frankreich 1976.1 - 19794 3,196 0,157 0,05 0,65 0,85
(76) {0.8)
19801 - 1986.2 0,622 0.615 0,32 0.91 0,87
(1.,8) (3.3
1986.3 - (9931 1,500 1,057 (4,53 0,99 041
(5.9) 3.3
Ttalicn 1076.1 - (9794 5,282 0,783 0,43 2,08 0.60
9.0 {3.1)
1980.1 - 1936.2 2,001 0,348 0.06 1,84 0,36
(5.3) 1.2
1986.3 - 1993.1 2073 0421 010 1.2 0,39
{6.5) (1.6}
Yercimigles 1976.1 - 19794 1,832 0,303 017 L 1,94
Konigreich 2.8 ()]
1980.1 - t986.2 1,786 1,182 0,44 07 0,65
4,2) 4.3
1986.3 - 1993.1 3,575 0,931 0,34 2,27 0,26
54) (3.6

R2= BestimmieitsmaB, S.E. = Standardéchler der Regression. W = Durbin-Watson-Teststatistik.
t-Wene in Klammem,




chen. Der Zusammenhang zwischen Zinsdifferenz und Zuwachsrate des Brotwwinlandspro-
dukets ist darfiber hinaos in mehreren Lindern in einzelnen Teifzeitcilumen nichs statistisch
gesicher, 0 Japan sogar in allen drei Teilzeitriumen, Auffillig ist auch, dalf die
Ceklirgngskral) der Gleichung von Periode zu Perinde stark differien.’

3. Konjunkturprognosen mit der Zinsstruktur

Zur Uberpriifung der Prognosceigenschaften des Ansatzes haben wir ex-post Prognosen vor-
genommen, Zur Prognose wird die verzdgerse Zinsditferenz herangezogen, Die Linge der
Verzogernung emspricht den zuvor ermitelien oprimalen Lags. Die Gleichung {1] wurde je-
weils bis zum vierten Quartal des Vocjohres geschiiszt, dann wurde fiir die vier Quartale des
berrachteten Jahres cine Prognose vorgenommen (Out of Sample).® In Tabelle 4 sind die Er-
gebnisse zusammengefabl. Angegeben sind die prognostiziene und die msiichliche Zuwachs-
rate des Brutwinlandsprodukis, deren Differenz und der minlere quadratische Fehler
(RMSE). Gemessen am miuleren quadratischen Fehler zeigen sich besonders starke Abwei-
chungen der prognostizieren von der 1atsiichlichen Entwicklung des Butoinlandsprodukis
{RMSE > 3} fiir die Vercinigten Staaten (1986, 1991), das Vercimigte Konigreich {1986,
1987, 1991) und fir Deutschland (1990, 1991).

Aufiillig ist dariiber hinaus, daB dus Wachswm in den Vereinigten Staaten fast durchgiingig
tberschiitzt wird. Hierin kommut die markante Verringerung der Konstanten fiir den Zeirraum
1986.2-1992.4 zum Ausdruck, die im Rahmen der gewrennien Schiitzung fiir verschiedene
Perioden festgesiellt wurde, Bemerkenswert ist auch, dafk die Prognosefehler im Fald Japans
verglichen mit denen fiic andere Linder verhdlenismiBig klein sind, obwoht die Zinsdifferenz
nur einen geringen Beirug zur Erkliirung der Konjunktur in Japan leistet. Offenkundig sind
die zyklischen Schwankungen in Japan im Zeitraum 1986 bis 1992 so gering gewesen, daf
bereits die Forischreibung des Trends durch die Konstante zu einem relativ geringen Progno-
sefehler fibrt, '

Wichtig zur Beoneilung der Prognoscqualitiit eines Konjunkiurindikaoes ist insbesondese, ob
er in der Lage ist, konjunkivrelle Wendepunkie korrekr zo identifizieren. Der Vergleich der
mit der oben beschrichenen Medhode anf Basis der verzigerien Zinsditferenz erminclien Pro

5 Dic schlechie ErkLirungskraft der Gleichung (iir Deulschland im Zeitraum 1986.2 bis 1993.1
verbessen sich spiirbar (RZ = 6,59), wenn dhnlich wie von KrimerALangfetdt vorgeschlagen, der
exogene MNachitageschock im Gedolge der dewischen Einigung mit Hitfe ciner Dummy-Variablen
fiir dic Konstante ldr den Zeitraum 19894 bis 1991.3 beriicksichtigt wird.

Dic exogene Reifie wurde bei Bedarm entsprechiend der taiséiichtichen Entwicklung verbingent,



Tabelle 4— Ex-Posi-Prognosen mit Hitfe der ZinsdifTerenz, 1986 bis 1992,

Land 86 87 28 19 % 91 9
Vereinigle Staaten PROGNOSE 6,02 431 4,30 370 2,15 302 4,30
TATSACHLICH 197 3,07 354 2,54 0.92 -1.15 oan

DIFFERENZ 316 1,23 0.36 125 133 4,17 219

RMSE 3,16 148 (.58 1,27 158 4,23 223

Japan PROGNOSE 4,10 183 4,08 430 427 422 401
TATSACHLICH 2.68 4,27 6.32 4,79 454 408 154

DIFFERENZ 14 0,44 -2.24 0,50 3,58 014 1.47

RMSE 1,43 .89 2.29 0,59 008 0,48 260

Vercinigles Konigreich PROGNOSE 0.20 139 2,12 141 4,92 116 1.61
TATSACHLICH 411 4,798 442 212 0,54 -2 0,64

DIFFERENZ -391 ~1,39 =230 -0.51 0,39 3,38 2,24

RMSE 4.0 340 244 1,58 1.38 347 2.21

Frankreich PROGNOSE 246 2,11 2,50 116 1,38 189 1.54
TATSACHLICH 2,52 2.25 450 426 2,55 0,72 135

DIFFEREN -0,06 -0,13 -2.00 -2.08 =117 118 019

RMSE 0,58 40 2,4 2,12 125 LI& 143

Tialien PROGNOSE 210 3,13 407 254 2,14 125 093
TATSACHLICH 225 2,79 334 2,50 kA ] 30 243

DIFFERENZ -0,83 -0.38 -1.27 G40 0,75 186 107

RMSE 1.05 0.93 1.40 0,42 0,04 1,89 2.26

Deutschland PROGNOSE 243 231 303 2,30 081 1,64 L2
TATSACHLICH 222 142 3,74 3,43 5.08 375 i5

DIFFERENZ. 0,21 0,90 -7 -113 4,27 211 -0.49

RMSE .77 0,97 125 1.33 436 3.39 1,13

RMSE = mivlere quadratische Abweichung,




gnosen fiir die Jahre 1986 bis 1992 mit dem catsiichlichen Konjunkwurverlauf (Schaubild 2)
macht deustlich, dabl die Zinsdifferenz dieses Kriteriwn in der Regel nicht erfitlt. In Falle
Japans werden konjunkiurelle Schwankungen im gesamten Zeitraum nicht prognostiziert.
Ahnliches gilt fiir Italien. Auch fiir Frankreich ergibt die Prognose einen recht stetigen
Konjunksurverlauf.  Allerdings wird die konjunkmurelie Tendenz verhiilmismiiBig gut
wiedergegeben. Zu gravierenden Fehiprognosen fithri die Oriemierung an der Zinsdifferenz
im Fall des Vereinigten Konigreichs. Hier prognostiziert das Model) zundichst einen allmihli-
chen Anstieg der Zuwachsrate des Bruttoinlundsprodukis - aus einer Rezession heraus, die
tatsiichlich nicht staitfand. Die Konjunkiur beschleenigt sich nach der Prognose bis in das
Jahr 1989 hingin, ratsiichlich bildese sich der Anstieg der Produkion aber bereits seit Anfang
1988 zuriick. Auch die schwere Rezession zu Beginn der %0er Jahre kormie mit Hilfe der ge-
schitzien Bezichung zwischen Zinsdifferenz und Soziatprodukesentwicklung nicht vumusge;
sehen werden. Fiir die Vereginigien Staaten und fiir Deutschland wird der Konjunkrurverlauf
wiihrend der zweiten Hiilfte der achtziger Jahre relativ gut prognostiziert. Allerdings werden
die anschlicBenden krifiigen konjunkturellen Ausschliige - in den Vereinigten Staaten die Re-
zession und in Dewschland der ausgepriigte Boom im Gefolge der Einigung - nicht vorherge-
sehen. Vielmehr hifiie man bei Berrachiung der Zinssiruktur in den Jahren 1990 und 1991
eine gegenliufige konjunkturelle Entwicklung erwartet.

i, Verschiedene monetére Konjunkturindikatoren im Vergleich

1. Auswahl der Indikatoren und Regressionsanalyse

Wir haben geschen, dall die Zinsdifferenz zu eines Eckliicung des Konjunkiurverlaafes in den
sechs groben Indusirickindern nor bedingt in der Lage ist, Vor allem unterscheider sich dic
Qualitiit des Indikators von Land zu Land erheblich. Nunmchr wollen wir priifen, wie die

Zinsdifferenz mls Orientierungsgrofie fir den Impuls der Geldpolitik auf die Konjunkuwr in

den einzelnen Lindern im Vergleich mit anderen moneiiren Indikatoren abschneider. Unter-

sucht werden alternativ

- die kurzfristigen Nominalzinsen, weil sie direkt von der Notenbank beeinfluft werden
und somit unmiielbar den Kurs der Zentralbank spiegeln konnen;

- die Geklmenge ML, defationiert mit dem Preisindex des Beawwinlandsprodukts. Das eng
abgegrenzie Geldaggresat - es umtaflt in der Regel Bargeld und Sicheeinlagen - steht ver-
schiedenen Uniersuchungen zufolge in ginem engen Zusammenhang mit der wirtschafili-
chen Aktivitit |z.B. Scheide 1989,



- die erweiterte Geldmenge (M2, M3 oder Md). Sie ist die Zwischenvielgrofic der Nowen-
banken, auch weil sie eng mit dem Preisniveau zusammenhiingt.? Gepriift werden soll, ob
eing fihnlich ausgepriigle Bezichung auch zwischen der realen Geldmenge in dicser Ab-
grenzung und der Produktion bestehr.

Fiir jeden Indikator wird ein Gleichung | 1] emisprechender, einfacher Ansaiz geschiinze:
131 y=PBo+P WNep+w

Darin bezeichner IN; den jeweiligen Indikator, alle sonstigen Symbole wie oben. Die Verzi-
gerung n ist jeweils entsprechend dem Vorgehen bei der Herleitung der Schiizgleichung unter
Verwendung der Zinsstruktur durch die engste lineare Korrelation festgelegt worden.

In Tabelle 5 sind die Ergebnisse fiir die Schiilzgleichungen der verschiedenen Indikatoren zu-
sammengefalbi. In ketnem Fall liegt ein ausreichend hoher DW-Wert vor, so dall immer cine
oder mehrere zusitzliche Variable zur Erklirung der Kenjunkwr herangezogen werden soll-
ten, Die hier untersuchten eindimensionalen Modelle erscheinen ausnahinslos fehlspezifizier,

Bei dliesen Einscheiinkungen ergibt ein Vergleich des R2 fiir die Indikatoren in den einzefoen
Liindem, daB zumeist andere Indikatoren die Kenjunktur besser erkliren kinnen als die
Zinsdifferenz. Gemessen wn BestimmtheitsmaB bieten in Frankreich und im Vereinigien
Kanigreich die kurzfristigen Zinsen eine iiberlegene Alternative. In ltalien sind die Geldmen-
gen (imsbesondere M1) vorzuzichen. In Japan leister die Entwicklung der erweiterten Geld-
menge den gribien Beitrag zur Erklirung der Konjunkmur; da die stirkste Korrelation
zwischen M2 + CD und BIP ohne Verzigerung der erkliirenden Variable vorcliegt, ist die
Geldmenge allerdings wohl aur bedingt zur Prognose der Wirtschaftseniwickiung geeignet.
Lediglich fiir die Vereiniglen Staten und fiir Deutschland kana die Zinsdifferenz zur Beurigi-
tung und Prognose der konjunkwrellen Entwicklung empfohlen werden. Allerdings gibt es
auch hier andere Indikaioren (in den Vereiniglen Staaten M2, in Deutschland M1 sowie die
kurzfristigen Nominalzinsen), die eine iihnlich guie oder sogar etwas bessere Erklirungskraft
aufweisen. In Schaubild 3 sind analog zur Darstellung in Schaubild | die tatsichliche und die
geschiitzte Entwicklung des Brunoinlandsprodukts in den untersuchten Lindern fiir den - ge-
messen am R2 - jeweils besten Indikator abgebildet.

T ¥gt z.B. dic empirischen Untersuchungen von Hallman et al. (1991) fiir die Vereinigicn Staalen

ung Reimers, Todicr (1993) fiir dic Bundesrepublik Deuschland. Quelle der Daten sind wicder
die Main Economic Indicators bew, dic Intemational Financial Statisvics,
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Tabelle 5 — Schiitzung der Verinderungsrate des Bruttvinlandsprodukis mit Hilfe
alternativer munetiirer Indikatoren for sechs Indusirielinder, 1976,1 bis

1993.1
Land fig By Versi- | R2 S.E. DW
gCI‘LITIg
Vereinigte Staaren
ML 1968 0,269 4 0,22 2,18 h3y
(6.8) {4.2)
M2 0,667 0398 5 0,39 1.95 043
(1.8} 6.2)
Finsdifferenz FALN OEIR 4 0,38 1,55 0.40
8.0 (64
kurzfristige Zinsen 6,454 -},443 4 0.0 208 a4n
(8.4) 5,4)
Japan
M1 3860 0085 U 0,07 1.25 0.55
(19,3 n
M2+CD 2,507 alez 0 adl 0w 082
4.3 (6,8}
Zinsdiflereny 3ino 0,329 1 0,10 122 056
(22.6) (2.8)
kurzfristige Zinsen 5987 =0,239 5 0,24 1,13 .66
{13.8) (4.5}
Lrutschland
M 1518 0.292 3 0,43 1.43 0.98
(6.9 (6.8}
M3 1,277 0368 3 1,23 1.66 0,75
(3.8) 4.5
Zinsdiffcrenz 1,757 0,65) 3 0 1.58 [EAF2)
(7.5) (5.8
kurzlristge Linsen 541 -0.450 4 0,33 1.59 0,88
[{LIR}) 5.7
Frankreich
Ml 2061 0,196 1 212 1.27 041
(L7} (e
M2 1413 0,243 1 0.17 123 047
3.0 (3,3)
Zinsdifferenz 1,489 658 5 0,25 118 0.6
[{%)] “n
kuradnsige Zinsen 5764 -0,327 + 3 1.6 045
oy (1)
lalicn
M1 2084 11,384 3 6K 117 076
{13.5) (L1.5)
M2 2237 0,398 3 0,64 1,23 0,61
HEND] (1nmn
Zinsdifferen: 3.057 G440 5 0.08 2,08 0,26
Ly (3.5}
kurelsuge Linsen 8.216 =0.377 4 0,33 .77 0.3
(8.4) 5.
Vercinigies Konigreich
i) THE5 0490 ] 047 141 42
(iLd) 2N
M4 0537 0,217 0 .22 .20 0,32
{2.3) (4.4)
Zinsdilferenz . 1,047 0458 3 023 219 035
{73 4.3)
kuraftislige Zinsen @451 1642 3 0,41 1.38 0.56
8.5 n ’
Schdiegheichung: v = Jg + B INy-p + uomin ¥ = Veriinderungsran: des Brtioiclandsprodukes, IN = Tndika-
wr, n = Verzdgerung. R? = Bustimmuheitsmat, 5.E, = Standardfchler der Regression, DW = Durbin-Waison
Testsratistik, - Werle in Klammem, Festlegung der Versbgerung siche Tua.
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Tahelle 6 —  Vergleich der Indikatoren auf Basis von nonnested Tesis.

Allematives Modell Nulihypothese Nullhypothese Testergebnis
Zinsdilferenz Alicmativmodell
Yepeinigie Staalen
MI 1,51 4,81% Akzepticre Zinsditlerens,
verwerlc M
M2 517" 5517 Verwerte beide Modelle
kurefr, Zinsen 0.96 306" Alzeptiere Zinsdilicreny,
verwerle kurziristige Zinsgn
Japan
Ml 1,15 1.92% Akrepticre ZinsdilTereny,
| verwerle M1
M2+CD 590" 0,55 Verwerfe Zinsdifferenz,
akzepticre M3
kuzfr, Zinsen 505" 3,53" Verwerf beide Modelle
Oeutschland
M1 2.86% 0.98 Akzepliere M1 verwerfe
Zinsdillcreny
M3 0,20 346% Akzepticre Zinsdifferenz.,,
verwerle M3
kurzfr. Zinsen 1,54 203% Akzeplicre Zinsdifferenz,
verwerle kurzlristige Zinsen
Frankreich
M1 1,61 3,20* Akzepticre Zinsdilferenz,
verwerfe M1
M2 4,18 4,75 Verwerfe beide Modetle
kurzlr. Zinsen 5,20* 387" Verwerle beide Modelle
Lialicn
M1 10,50 1,45 Verwerle ZinsdilTerenz,
akzeptiere Mi
M2 981" 1,82 Verwerfe Zinsdifferenz,
akyeplicre M3
kurz(r. Zinsen 5,.32* 1.96% Akzeplicrs Zinsdiflerenz,
verwerle kurylnstige Zinsen
Vereinigics Kémigreich
MO 8,74* 332" Venwerte beide Modelle
M4 7.32* 78i* Verwerfe beide Modelle
kurzit. Zinsen 4,80* 0,19 Verwerie Zinsdiffercnz,
akeepticre kurzleistige Zinsen
*Die Nullhypothese cines von Nulb verschicdenen Koeflizienten des jeweiligen Alemativmodells
kann bei einer Irumswahrscheintichkeit von o = 0,05 nicht zunickpewicsen werden.
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Nunmehr sollen die monetdren Indikaoren gegeneinander gerestet werden. Die Indikatoren
sollen als Aliernativen bewrachtel werden, d.h. es soll z.B. ¢ine Gleichung, in der nur die
Zinsdifferenz vorkommi, mit einer verglichen werden, in der nur die Geldmenge verwendet
wird. In einem solchen Fall wird von "nonnested models” gesprochen {Judge <t al., 1985).
Fiir diese sind eine Reihe von Testprinzipien vorgeschlagen und zum Teil konirovers disku-
tiert worden. Der Ansatz, dem hier gefolgt wird, der sogenunnte J-Test |Doran, 1993 ikt
sich wie folgt beschreiben: Es sind insgesamt vier Testemscheidungen moglich, Es kiinnc}a
beide Modelle akzeptiert, beide Modelle verworfen und ein Modell zugunsten des jeweils
anderen verworfen werden. Dazu wird von zwei zu vergleichenden Modellen zuniichst eines
zur Nullhypothese. Das Alternativinodell wird geschiitze und der Fit der Gleichung bestimmt.
Dieser wird dann als zusiitzlicher Regressor in die Gleichung der Nullhypothese auvfgenom-
men, Ist der fiir ihn geschiitzie Koeffizient signifikant von Null verschieden, so kann die
Nullhypothese nicht akzeptiert werden, da das Ahernativmodell einen zusiitzlichen Erkli-
rungsbeitrag liefert. Der t-Wert des Fits ist somit die Teststanistik des J-Tests. Das Verfahren
wird fortgeserzi, indem das Alernativmodell zur Nullhypothese sowie die prspriingliche
Nullhypothese zur Aliernative gemacht und die Prozedur wiederholt wird.

Die Priifungen der Modelle gegencinander mit Hilfe des beschriebenen Verfahrens bestitigen

im groflen und ganzen die Hierarchie, die sich bei einem Vergleich der statistischen Anpas-

sung ergibt. Tabelle 6 zeigt beispielhaft die Priifungen des Modells | 1] gegen Modelle vnier
Verwendung von M1, Deziehungsweise der erweiterten Geldmenge oder der kurzfristigen

Zinsen. Fiir die Vereinigien Staaen wird die Zinsdifferenz zwei Aliernativen vorgezogen.

Lediglich beim Vergleich mit M2 miissen beide Modelle verworfen werden, <L h. keines ist

iiberlegen. Fiir Fapan wird zwar die Zinsdifferenz der Geldmenge M1 vorgezogen, sie ist als

Erklirungsansaiz aber der Geldmenge M2+CD unterlegen, Im Vergieich mit den kurefristi-

gen Zingen miissen beide Modelle verworfen werden. Im Vereinigten Kénigreich bestitigt der

Test den Eiadruck, den bereits die Betrachtung des R2 der Gleichung erweckr: Die korzfristi-
gen Zinsen bieten ¢in deutlich besseres Modell als die Zingdifferenz. In Frankreich kann da-

gegen auf Basis dieses Testverfahrens keine eindemige Emscheidung getroffen werden. [n

Ialien erweisen sich die Geldmengenaggregate als der Zinsdifferenz iiberlegen. lnsgesamt

wird das Ergebnis bestitigt, das man durch einen Vergleich der statistischen Anpassung er-

hiilt.



2. Granger-Kausalitatstesis

Di¢ bisherigen Analysen beruhten auf Methoden mit einer nur sehr cinfacken Beriicksichti-
gung dymamischer Zusammenhiinge. Es is daher sinavoll, die Ergebnisse auch mit siiirker
zeitreihenanalytisch orientierten Verfahren zu iiberpriifen. Wir haben dazu Tesis auf Granger-
Kausubetiit durchgefiiart.

Der Ansatz Lilt sich wie folge beschreiben: eine Zeiireihe X ist kausal im Sinne von Granger
fiir Y, wenn X zusiitzlich zum autgregressiven Prozel) von Y zur Prognose von Y beitragen
kann |Granger, 1969|. Zur Uberpriifung dieser Hypothese wird eine Gleichung der Form

14) ¥, =atl+iaiyr-i+iﬁixi-i+ul -

geschiitan und gepriilt, ob alle Kocffizienten f§ gieich Null sind. Kaon diese [ypothese zu-
riickgewiesen werden, wird davon susgegangen, dall X Granger-kawsal fiir Y ist. Hiufig stellt
sich dus Problom, dall die Brgebmisse der Pritfungen stark von der Wall der Laglitngen <4 vid
7 ubhiingen. Entsprechend dem iiblichen Vorgehen |Judge et al. (198R8), 5. 768 {f.| legen wir
die Lagliingen als gleichlang fest {sq = s3), und berechnen den Final Prediction Error (FPE)
fitr Gleichungen mit bis zu 6 Verzégerungen.

_TH5+5,

31 FPE 53,

wobei $7 die Varianz der Schitzung und T die Siichprobealiinge ist | Vgl. Judge et al., 1985,
5. 243 f|. Die Priifung auf Granger-Kausativit wird dann zu der Lagliinge mit dem minima-
len FPE durchgefiihrt.$

Die Ergebaisse sind in Tabelle 7 zusammengefas. Fir alle Linder findei sich mindestens ein
monetirer Indikator, der als Granger-kausal Fiir das Inlandsproduke angesehen werden mub,
fiir Japan und fiir Frankreich gilt dies allerdings lediglich bei einer Irruonswahrscheinlichkeit
von & = 0,1, Fiir die USA ist der Einflub der Zinsdifferenz und der kurzfristigen Zinsen bei

B Dieses Vorgehen unterstedle cinmal, daB dic zur Priifung herangezogenen Wachstumsraten

staiondr sind und das auBerdem keine Koinlegrationshezichungen awischen den Niveaus der
Variablen besichen. Das erste Kriterium erscheint dberwicgend unproblematisch, Dagegen wirg -
insbesondere  hinsichilich  der  Geldmengenaggregate - von  Kointegralionsbezichungen
auszugehen scin, was jedoch  angesichts ihrer Eindeutigkeit die Ergebnisse nicht wesenilich
verindem sollie.



einer Imumswahrschetnlichkeit von (L5 nich zuriickzuweisen. Die Geldmengenaggregate
sind dagegen nur bei eirer hdheren Briumswahescheinlichkeit als Granger-kausal anzusehen. .
Fir Japan zeigen die kurzfristigen Zinsen und die erweiterte Geldmenge (M2 + CD) einen
Einflu§ auf das Sozialprodukt. Fiir dus Vercinigte Kénigreich ist die Nullhypothese der
Nichi-Granger-Kausalitit nur fiir M4 nicht zuriickzuweisen. Fir Frankreich kann bei der
Zinsdifferenz und den kurzfristigen Zinssiftzen von einer Granger-Kausalitit ausgegungen
werden. Fir lalien bestitigt auch diese Prifung die erhebliche Bedevtung der Geldmen-
genaggregaie. Sowohl bei M1 wie bei M2 liegt bei einer Irrtumswabrscheinlichkeic von
weniger als 5 % Granger-Kausalitiit vor. Fiir die Bundesrepublik Deutschland schlieBlich
zeigt lediglich M3 keine Granger-kausale Beginflussung des Inlandsprodukies.

Tabelle 7 — Prifungen aul Granger-Kausalitiit

DiF " Mil M22
Vercinigle Staawen FPE 1,202(2) 1,123 (5) 1,283(2) 1309 (2)
F-Wen 5404 4,2644% 3,127+ 2,483+
Japan FPE 0,763 (5) 0,760 (1) 0,742 (5) 0,703 (5)
F-Wen 1.042 3921* 1368 2,024+
Deutschiand FPE 1771 (2) 1,659 (2) 1,650 (4) 1,870 (4)
F-Wen 5.183%% 7,504+ 3,720+ 1,677
Frankreich FPE 0,472 (6) 0,532 (3) 0,597 (1) 0,595 (1)
FWen 31778 2,194+ 1,245 (433
Hatien FPE 0,761 (5) 0,708 (0) 0,547 (6) 0,579 (6)
F-Wen 1,652 1,852 480 1#* 40845+
Vercinigles Konigreich  FPE 1,649 (1) 1564 (1) 1,554 (6) 1,732 (5)
F-Wen TA452%* 11,3284+ 3,243 1,592

1yK: MO, - 2Erweitenc Geldmenge: USA, Ralicr, Frankreich: M2; Japan: M2 + CD;
Deutschland M3, UK: M4, - *: Granger-¥ausal bei Imumswahrschetnlichkeit von 10 %. -
=+ Granger-kavsal bei Irmumswahrscheinlichkeil von 5 %. — In Klanuncm: Anzall der Lags.

Im folgenden wolten wir priifen, ob ein Indikator zur Prognose ausreicht oder ob eine Kom-
bination aus waterschiedlichen monetdren Indikatoren signitikant bessere Prognoseeigen-
schaften besitzr, Higrzu wiillen wir fiir jedes Land den Zinsindikator und den Geldmengen-
indikator mii dem Jeweils geringsien Final Prediction Error im obigen Test auf Granger-Kau-
salitit. Nun wird eine Pritung auf Granger-Kausalitdt nach Hsiao [1979] durchgefithrt,



Hsiao geht davon aus, duB im Ansaiz (5) die Laglingen s und $7 nicht a prioti gleichgesetzt
werden sollien. Vielmehr ist das Modell mit der optimalen Kombination von Lagliingen her-
anzuzichen. Das Kriterium zur Bestimmung des optimalen Modells ist der minimale Final
Prediction Error. Um die Anzahl der zu berechnenden Regressionen zu vermindern, schlig
Hsiao ein zweistufiges Verfahren vor; Zuniichst ist der minimale FPE bei wnivariaer Darstel-
lung zu ermineln, d.h. Y hingt nur vom auioregressiven ProzeB Yi.q, Y2, ... usw. ab. Dann
wird eine zweite Reihe X mit verschiedenen Verzigerungen in die Gleichung aufgenommen.
Kann durch die Hinzunahine der zweiten Reike kein niedrigerer FPE erreicht werden, so ist
die Hypothese der Granger-Kausatitit abzulehnen. Ansonsten ist X Granger-kausal zu Y, wo-
bei die optimale Laglinge durch den niedrigsten FPE der bivariaten Darstellung fesigelegt ist.

Tabelle 8 — Granger-Tests nach Hsiao
Optimales Modell, gemessen am Final Prediction Error

[ Einivasiat Bivaral Triviriat

Vereinigie Staaien Variable BIP (2} + M2 (1) + DIF (%)
FPE 1,331 1,27) 1,139

Japan Variable BIP (3 + M2+CD{D -
FPE 0,714 0,054

Deulschland Variable BRI (5 + Ml {n -
FPE 10941 1,687

Frankreich Yariable BIP  (5) + DIF (6} -
e 0,513 0,8

talicn Yarable BIP &) +  MI (6} -
FPIE 0.711 0,547

Vercinigtes Konigreich  Variable BIP  (5) + o (1} + MDD (5)
FPE 1,688 1,457 1465

FPE = Final Prediciion Error, BIP = Bruntoinkmdsproduki. ry; = kureimistiger Zinssaz,

DIF = Zinsdifferenz, —la Klammern: Anzalil der Lags,

Dieses Verfuhren kann auf den Fall mit deei Variablen erweitent werden. Hierbei wird zu der
bivariuen Darstetlung min dem ajedrigsten FPE eine weitere Vaciable unzugenommen und
gepriift, ob sich bei irgendeiner Verzigerung ein noch niedrigerer FPE ¢instelh. 151 dics der
Fall, so ist ein Modetl mit nur einem Indikacor als unzureichend anzusehen. Weil das Ergeb-



nis sensitiv gegen cine Verdinderung der Reihenfolge sein kann, mit der die Variablen be-
riicksichtigl werden, wird diese umgekehri, und es wird ernewt gepritt. Die bei diesem Vor-
gehen gefundenen - gemessen am Tinal Prediction Error - "optimalen” Modcelle sind in
Tabelle 8 auleefiihr, '

Es zetgt sich, dal filr die USA sowohl M2 als auch die Zinsdifferenz zur Prognose des Brut-
winfandsprodukis herangezogen werden sollien. Fir Japan ergibt sich der geringste FPE,
wenn nur die Geldmenge M2+CD verwender wird. Fiir das Vereinigten Konigreich solten
sowohl die Geldmenge MO als auch die kurzfristigen Zinsen zur Erkliirong der Konjunkiur
herangezogen werden. Die Verzogerung der kurzfristigen Zinsen ist dabei deudich geringer
als die der Geldmenge. Fiir Frankreich zeige sich, dubB die alleinige Beriicksichligung der
Zinsdifferenz den FPE minimien, ¢ine zusiitzliche Verwendung der Geldimenge M1 in der
Schiitzgleichung vermag die Prognosequalitit nicht zu verbessern. Tin Falle Iiliens wird er-
neut dewlich, dalb die Geldmenge (M1} die korjunkturelle Emiwicklong suk hecinfluby,
Flingegen bringt gine zusiizliche Beriicksichiigong der besten Zinsvariablen (i) keie Ver-
besserung der Prognosequaliiit der Gleichung, Fir Peutschland muol rach dem verwendeten
Kriterium dic Geldmenge M1 als bester monetiiver Indikator gelien. Zwar ist auch die Zins-
ditferenz Granger-kausal fic die konjunkturetle Entwicidung, jedoch kann mit giner Kombi-
nalion aus M1 und Zinsdifferenz kein kleinerer FPE als bei einem Modell nur mic M1 erzieli
wercen,

3. Prognoseeigenschaiten der "optimalen” Modslle

Eine Darstellung der tatsichlichen Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und des - unter

Verwendung der mit der Methode von Hsiao ermittelien optimalen Modelle - geschiitzien
Konjunkturverlaufs (Schaubild 4) macht deutlich, daB sich der Fit im Vergleich mit den ein-

fachen Ansiitzen (Schaubild 1 wnd Schaubild 3) stark verbessert. In den Zeitriiumen, in denen

die geschiitzte konjunkiurelle Entwicklung der tatsiichlichen mit deutlicher Verziigerung folgt

- besonders augenfillig im Falle Deatschiands in der Zeit des Einigungsbooms 199091 - liegt

dies allerdings wohl vor allem an der zusitzlichen loformation, die iiber den autoregressiven

Prozefl Verwendung findel. Bemeskenswert ist zudem, dall die Erkliirungskraft der monetiiren

Indikatoren in jiingster Zeit in einigen Fillen - vor allem in ltalien und in Frankreich - schwi-

cher zu sein scheint als in der Vergangenheit.

Um die Prognosequalitic der Gleichungen zu priifen, haben wir ex post-Prognosen {Ow of
Sample) fir die Jahre 1986 bis 1992 vorgenommen. Analog zu dem Vorgehen in Abschnitt 3
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wird das Modell filr den Zeitrsum bis zum Ende des Vorjahres (z.B. 1991.4) geschiitzt und
auf Grundlage der so erhalienen Parameter die Emwicklung des Bruttoinlindsprodukts im be-
wrachteten Jahr Chicr: 1992) prognostiziert.

Tabele 9 — Prognosequalitit der "oplimalen” Modelle

Vereinigle Japan Deutschland ) Frankreich latien Vercimigics

Siaaten Konmgreich
RMSE (DIF) 208 1,38 .74 1,14 1,27 2,51
RMSE (OPT) 1,65 1.19 1,49 0.76 0.96 1,79
THEIL 0,79 0,86 0,85 0,67 0,76 0.7

RMSE (DIF} = Mitllcre quadratische Abweichung der Prognosen mit Hilfe der Zinsdilierenz, RMSE
{OPT) = mitlere gouadratische Abweichung der Prognosen min Hilfe der "optimalen™ Modelie. —
X RMSE (DIF}

THEIL = Theilscher Ungleichheitskoelfizient, definiert als Theil = ————=%,
RMSE (OFT)

In Schaubild 5 ist die ratsiichliche und die unier Verwendung der jeweils "optimalen” Modelle
prognostizierie Konjunkiurentwicklung abgebilder. Die konjunkiurelen Ansschliige, die bei
Betrachtung der Modellergebnisse erwarter werden, sind im allgemeinen grifier als jene, die
prognostizien werden, wenn lediglich die Zinsdifferenz zur Ableitung der Prognose beriick-
sichigt wird (Schaubild 2). Dabei wird der Konjunkeurverlauf insgesamt besser amizipien,
Dies wird am Theilschen Ungleichheiiskoeffizienien deuilich (Tabelle ). Er ist definiert als
das Verhiltis des minleren quadratischen Fehlers der Prognosen mit Hilfe der Zinsdifferenz
zu dem mitleren guadratischen Fehler der Prognosen mit den “oprimalen® Modellen
[OECD (1993}). [st dieses Verhiilinis kleiner als eins - une dies ist in jedem Fall so - ist der
mittlere  Prognosefehler des "optimalen” Modells  geringer als der des  einlachen
Zinsstrukturansatzes; die Prognosen der “optimalen” Modelle sind also tiberlegen.

Gleichwohl zeigt sich, dal3 eine Konjunkturprognose, die sich ausschlicBlich aus den von den
hier verwandien Indikatoren angezeigten Wirkungen der Geldpolitik ableitet, zu gravierenden
Fehleinschiitzungen fiihren kann. So wird der Boom o Dewschiand nicht vorhergesehen,
Dieser war durch den cinigungsbedingien Nachltageschub verursacht: von der Geldpolitk
war eher eine konjunkturelle Abschwiichung angelegr. Auch die erhebliche Wachstumsalb-
schwiichung in [talien, die 1990 cinsctzte, kann nach diesen Ergebnissen nicht in erster Linje
durch die Getdpolitik erkliist werden. Sie wirkie - gemessen an der Entwicklung von M1
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nichi restrikiv, Hingegen wind die konjunkiarelle Tendenz in Frankreick, in Japan und im
Veretnigien Konigreich relativ zutrelfend vorhergeschen. Freilich wird die Stirke der Ab-
schwiichung in Japan zu gering und die des Aofschwungs im Vereinigten Konigreich deuttich
2o kriiltig eingeschilizt. Bei den Prognosen fiir die Vereinigten Stamen st auffillig, dalk die
Zeitpunkie fiir die konkunkuwrelle Wende nicht korrekt prognostizient werden. Man erwartete
aufgrund des Modells eine konjunkiurelle Verlangsamung erst Mitte 1989, tatsiichlich ging
der Anstieg des Bruhiointandsprodukts bereits im Jahre 1988 zuriick. Einen Aufschwung hiitte
man bei Betruchieng der Geldpolitik bereits fiir das Jahr 1990 und - nochmals - 1991 progno-
stiziert, real begann sich dic amerikanische Wirlschaft erst im Verlouf des Fahres 1991 all-
mihlich aus der Rezession zu Ysen. Hingegen wird fiir das Vereinigte Kanigreich der Zeit-
punkt der konjunkiurellen Wende getroffen.

Mit den Modellen wurden auch Prognosen des realen Brunioinlandsprodukies fiir den
weiteren Verlauf des tahres 1993 und 1994 erseelle. Die Datenbasis der Schiitzung umfalit
dabei jeweils das erste Quartal 1993, Weiter ist es erforderlich, Amnahmen iiber die exogenen
Reihen und damit diber die zukiinflige Geldpolitik zu weffen. Die von uns umersiellte
Entwicklung findet sich in Anhangiabelle 1. Fiir die VYercinigten Sinaten und das Vereinigte
Konigreich haben wir untersielly, da3 sich die Geldpolitik in etwa so verhilt wie im
bisherigen Verlauf des Jahres 1993, In Japan, in der Bundesrepublik und in lualien, spiter
auch in Frankreich nehmen wir einen zunehmend expansiveren Kurs der Geldpolitik an.

Die Ergebnisse der Prognose finden sich in Schanbild 6. Es ergibt sich fir die Vereinigten
Staater und fiir das Vereinigte Konigreich eine Fonsetzung des Aufschwungs. In den iibrigen
Lindern wird danach die Rezession allmihiich abklingen. Auffillig sind die Stirke des
prognostizierien Aufschwungs im Veréinigten Konigreich und die Tiefe der prognostizieren
Rezession in Frankreich. Die oben geschilderten Erfahrungen aus den ex-post-Prognosen
lassen vermuten, daf der autoregressive ProzeB die zu erwartende Entwicklung iberzeichnet.
Der Prognostiker solite daber siets bemiiht sein, dkonometrische Modellrechnungen durch
sein dkonomisches Urteil zu ergiinzen,

IV. Zusammenfassung und abschiieBende Bemerkungen

Die Untersuchungen der konjunkwrellen Wirkungen der Geldpolitik haben gezeigr, dafl die
vielfach vorgeschlagene Qrientierung an der Zinsdifferenz in den meisten Lindern zu unbe-
friedigenden Ergebnissen fiihet. In einer weitergehenden Analyse werden fiir die sechs be-
trachteten Induserieldnder - Vereinigte Staaten, Japan, Deutschland, Frunkreich, Taalien und
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Vereinigtes Konigreich - die Zinsdifferenz, die kurzfristigen Zinsen sowie die reale Geld-
menge in einer engen und einer welten Abgrenzung als mogliche Indikatoren der Geldpolitik
verglichen. Es zeigt sich, daB die Indikatoren in den einzelnen Lindern sehr umerschiedliche
Relevanz zu haben scheinen. Entsprechend sind in den anschlieBend geschiitzien Modellen,
die mittels stiirker zeitreihen-analytisch ausgerichteter Verfahren ermitielt wurden und meh-
rere geldpolitische Variablen als Argumenmie enthalien kénnen, die verwendeien Indikaoren
jeweils verschieden. In der Ubersicht sind die bei verschiedenen Auswahlkriterien empfohle-
nen Indikatoren und die von uns erminelien "optimalen” Modelle zusammengesiellt. Diese
Modelle bescheeiben die tatsiichliche konjunkiurelle Entwicklung - auch wegen der Beriick-
sichtigung einer autoregressiven Kowponente - erheblich besser als «ie cinfachen Ansiitze
z.B. vnter Yerwendung der Zinssirukeur, Auch ist die Qualiiit von Prognosen gesteigen.

Es gibt aus rheoretischer Sicht keine befriedigende Erklirung dafiir, warum die Indikatoren
die Wirkung der Geldpolitik in den betrachteten Lindern so unterschiedlich widerspiegeln.
Zu dem Ergebnis rdigt méglicherweise bei, dal die Zentralbanken verschiedere Ziclfunk-
tionen haben oder daB} es Differenzen in ihrem Minelcinsaiz gibe, auch kilnnen Unterschicde
in den institutionellen Gegebenheiten auf den Finaazmirkicn maBgeblich sein. For den Kon-
junkturanatytiker isi es indes vordringlich zu wissen, welche Variablen besondere Beachiung
verdienen, insbesondere wenn diz Indikaoren widerspriichliche Informationen tber dea geld-
politischen [mpuls vermitteln. Hier kann die Betrachtung der Bezichungen in der Vergangen-
heit wertvolle Hinweise geben.?

Freilich ist zu beachien, daB ¢s moglich ist, daB am akiwellen Rand dic Bexichung zwischen dem
Indikator und der winischafliche Aktivitl gesion ist. Dics kann kurainistig wegen des Aultretens
von Sonderfakioren dee Fall sein, es kann aber der Zusammenhing auch aud mittlere Sich
ausammengehrochen scin, Lecaees gilt allem Anschein auch fiie dic Berichung zwischen der
Geldmenge M2 und de Brunoinkmdsproduke in den Verginigten Staten | Scheide (1993)).



Obersicht — Bei unterschiedlichen Verfahreen empfohlene Indikatoren

—
Verlahren Einlach- Nonnesied vinficher Grunger ‘Test
yegression Tewis Granger-Test | mach Hsiao

Land max. R2 (Lag) min FPE {Lag) | min. FPE (Ligs)
Vercinizic Sualen M2 {53 |DIF, M2 HF (2 BIP, DIF, M2 (2,5,1)
Japan M2+CD () [M2+CD M2+CD(5) BIP, M2 + CD (5,1}
Deukschlaml M1 (M1 Ml @) BIP, M1, (5.1
Frankreich L 4) |DIF, n,M2 |DIF (& BIP,DiF {5,6)
lalien M1 3 | M1, M2 ML (@) BIP, M1 (6.6)
Vereinigtes Kiinigreich | M) o | &) {6} BIP, 1, MO (5,1,5)

Zum SchluB ist es wichtig zu betonen, da sich die Untersuchung nur auf den Zusammenhang
zwischen Geldpolitk und Konjunktur bezieht. Ziel war es, unter mehreren Indikatoren dicje-
nigen zu identifizicren, die sich fur die Prognose der konjunkturellen Entwicklung sm besten
cignen, Tatsache ist. <lafl die Notenbanken immer wieder versuchen, die Konjllmklur auch mit
Hilfe der hier untersuchien Indikatoren zu steuern. Die Erfahrung zeigt aber, dal} ihnen dies
nicht gelingt; vielfach werden konjunkiurelle Schwankungen durch die Geldpolitik ausgelist -
oder verstirkt, wenn sie versucht, Einflul auf die Produktion zu nechmen. Wic wiirden den
Notenbanken nichi nahelegen, die Indikatoren so zu manipulieren, dal die Konjunktur in
einer gewiinschien Weise verliiuft. Die Hauplaufgabe der Notenbanken sollte vielmehr darin
bestehen, das Preisnivean zu stabilisicren. Sie kinnen das am besten tun, indem sie eine vor-
angekiindigte, stetige Polivik verfolgen.



Anhangtabelle 1 — Annahmen lir die Konjunkturprognose 1993/94

uUs Japan Dewsctiland Frankreich ltalien UK
M2, ik i M2+CD, M, i iL, ik iL, M1, MOp iy
1992 -2,0 4.1 7.7 &1 0.1 8.6 8.0 10,1 9,0 2,6 4,7 10,6
2 24 39 1.8 1.1 PN 9.8 a1 100 .0 49 =235 10,2
3 =20 3.3 7.2 =21 1.5 9.7 3.1 10,6 2.4 2,5 -1.7 10,2
4 -2.1 34 7.3 -1,9 7.1 2.0 74 10,7 36 0,7 0,2 7.6
1993 -3.6 3 6.9 -1.8 6,1 8.3 6.9 11.8 30 1.2 29 6.4
2 -3,0 3.1 6.6 0.5 6,0 7.7 6.7 80 7.5 0.0 2,6 6.0
3 -1.2 3.2 6 Lo 5.0 6.6 6.4 7.8 1.6 0.3 25 59
4 0.0 3z 6.5 L5 20 6,0 6.2 6.0 7.2 0.5 2.5 56
1994 1.0 32 6.4 L8 4.2 5.5 6.0 6.0 7.0 Lo 26 53
2 1.5 3.3 6.5 2.2 50 52 6.0 6.0 6.6 1.5 L5 5.3
3 20 3.5 6.5 25 5.5 4,8 5.8 5.3 6.5 1.8 1.5 5.5
4 20 4.0 5.6 2.5 5.9 4.5 5.7 5.0 6.5 2.5 1.5 5.5

£l
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Schaubild 1

Tatsachiche und mit Hife der Zinsdifferenz geschotzie Entwickimng des Bruttoinkandsprodulds
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Schaubild 2

Tatstchfiche und mit Hilfe der Zinsdifferenz prognostizierte Enlwicklung des Bruifoinlandsprodukls
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Schaubild 3
Tatsachiiche und mit Hife verschiedener geldpolilischer Yaricblen geschatzle Entwickiung
des Brttoinndsprodukds
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Schaubild 4

Tatsdchliche und mit Hilfe der "optimalen” Modelle geschaizte Entwicklung
des Bruttoinlandsprodukts
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Schaubild 5

Tatsachliche und mit Hilfe der “oplimalen” Modelle prognostizierte Entwicklung
des Bruttoinlandsprodukis
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Schaubild 6

Mit Hilfe der "optimalen’' Modelle prognostizierte Entwickiung des
Brutteiniandsprodukis for die Jahre 1993 und 1994
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